























































Financial Analyses of the Retirement Housing Company































































1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
高齢者人口 7,393 8,865 10,647 12,468 14,895 18,261 22,005 25,672 29,412 33,781 35,899 36,354
高齢化率 7.1 7.9 9.1 10.3 12 14.5 17.3 20.1 23.1 26.9 29.2 30.5
後期高齢者人口 2,237 2,841 3,660 4,712 5,973 7,170 8,999 11,602 14,222 16,452 18,737 21,667






























































































































































































































































2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年
総資本 9,650 10,348 12,268 12,264 10,918 10,333 10,629 10,340
売上高 1,829 1,939 2,655 2,688 2,618 2,826 2,875 3,213































































































































































2008・2009年度の平均額 2010・2011年度の平均額 差 額
材 料 費 73,406 5,689 △ 67,717
人 件 費 978,894 832,997 △145,897
営 繕 費 59,764 20,216 △ 39,548












































2008 2009 2010 2011
総資本営業利益率 2.27 1.76 6.07 6.92
総資本回転率 0.22 0.24 0.27 0.27
売上高営業利益率 10.38 7.33 22.19 25.60
図表2-7 総資本経常利益率とその構成要素の推移
（単位：％)
2008 2009 2010 2011
総資本経常利益率 1.83 1.41 4.98 5.75
総資本回転率 0.22 0.24 0.27 0.27




2008 2009 2010 2011
総資本当期純利益率 0.98 △9.85 3.17 3.03
総資本回転率 0.22 0.24 0.27 0.27
売上高当期純利益率 4.45 △41.06 11.61 11.2
図表2-10 自己資本当期純利益率の推移とその分解
（単位：％/倍)
2008 2009 2010 2011
自己資本当期純利益率 9.65 △189.26 31.61 26.44
総資本回転率 0.22 0.24 0.27 0.27
売上高当期純利益率 4.45 △41.06 11.61 11.2
財務レバレッジ 9.86 19.22 11.53 8.73
図表2-11 株主資本の推移
（単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
資本金 486 686 686 686
資本剰余金 366 566 566 566
利益剰余金 400 △684 △356 △34


































































2008 2009 2010 2011
当期純損益 120 △1,075 328 322
支払配当金 － － △10 △10
合 計 120 △1,075 318 312
図表2-13 流動比率と自己資本比率の推移
（単位：％)
2008 2009 2010 2011
流動比率 45.71 22.67 18.58 26.59
自己資本比率 10.14 5.2 8.67 11.46
図表2-14 固定比率と固定長期適合率の推移
（単位：％)
2008 2009 2010 2011
固定比率 882.321,830.991,104.24 834.4
固定長期適合率 116.2 120.47 124.22 114.54
図表2-15 各年度における負債の額の推移 （単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
流動負債 2,818（25.57％) 2,285（22.08％) 2,368（25.09％) 1,756（18.66％)
固定負債 8,202（74.43％) 8,065（77.92％) 7,069（74.91％) 7,655（81.34％)
負債合計 11,020 10,350 9,437 9,411






























































2008 2009 2010 2011
短期借入金 1,076 563 661 220
１年以内返済の長期借入金 374 374 355 175
１年以内返済の社債 51 51 － －
リース債務 － 30 31 32
短期有利子負債合計 1,501 1,018 1,047 427
図表2-17 長期の有利子負債
（単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
長期借入金 1,080 706 508 1,633
社債 99 48 － －
リース債務 － 736 706 674
長期有利子負債合計 1,179 1,490 1,214 2,307
図表2-18 短期預り金（入居・介護料)
（単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
入居預り金 894 888 829 789
介護預り金 78 83 81 79
短期預り金合計 972 971 910 868
図表2-20 短期預り金控除後流動負債対流動資産比率
とその構成要素の推移 （単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
流動負債 2,818 2,285 2,368 1,756
短期預り金 972 971 910 868
差額(B) 1,846 1,314 1,458 888
流動資産(A) 1,288 518 440 467
(A)÷(B) 69.77％ 39.42％ 30.18％ 52.59％
図表2-19 長期預り金（入居・介護料)
（単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
入居預り金 6,152 5,703 5,045 4,559
介護預り金 640 604 536 489































































2008 2009 2010 2011
固定資産 10,976 10,400 9,894 10,163
長期預り金と純資
産の合計額
8,036 7,846 7,387 7,134
固定資産に占める
合計額の割合（％)
136.58 132.55 133.94 142.46
図表2-21 総資本対長期預り金･純資産比率及びその構
成要素の推移 （単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
長期預り金 6,792 6,307 5,581 5,048
純資産 1,244 568 896 1,218
合計額 8,036 7,846 7,387 7,134
合計額が総資産に占
める割合（％）
65.53 71.86 71.49 67.12
図表2-23 キャッシュ・フロー計算書の推移 （単位：百万円)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
営業活動CF 220 179 94 3 90 108
投資活動CF △864 △1,721 △308 △150 29 △586
FCF △644 △1,542 △214 △147 119 △478
財務活動CF 759 365 320 △565 △251 471
期中増減額 115 △1,177 106 △712 △132 △7
期首CF有高 1,895 2,010 833 939 227 95








































































2008 2009 2010 2011
税引前当期純利益 207 △970 519 613
減価償却費 348 343 355 352
合 計 555 △627 874 965
預り金減少額 △285 △486 △788 △624
差 額 270 △1,113 86 341
図表2-25 投資活動CFの主要項目の内訳
（単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
定期預金の預入・引出 13 △74 32 －
有形・無形固定資産の取得・処分 △60 △147 △3 △591
貸付金の貸付・回収 △176 87 － －
投資有価証券等の取得・売却 △85 △16 － 5
合 計 △308 △150 29 △586
図表2-26 財務活動CFの主要項目の内訳
（単位：百万円)
2008 2009 2010 2011
短期借入金の借入・返済 784 △513 99 △441
長期借入金の借入・返済 △600 △374 △217 945
社債の発行・償還 150 △51 △99 －
株式の発行 － 398 － －
配当金の支払 △10 △10 － －
リース・割賦債務等の支払 △4 △15 △33 △34
合 計 320 △565 △250 470
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足を補う資金調達源となっている。
すなわち，過大な施設設備への投資資金不足を補
う源泉としても利用されている。
ｄ．ところで設備投資がなされ固定資産を入手する
が，決算時に当該固定資産に関する減価償却費を
計上することになる。それによって固定化された
資金が流動化しキャッシュになる。
ｅ．預り金は，各年度に配分され収益に対応させて
償却され，消滅する。一般的には，収益を計上する
場合には，それに見合うキャッシュの増加が想定
されるが，預り金に対応する収益は，既にキャッ
シュを受領しているのでキャッシュは増加しない。
すなわち，収益は計上されるがキャッシュが増加
しないという資金不足の状況が生じるのである。
ｆ．このため収益性の分析では企業の良好な業績が
表示される。しかし，キャッシュ・フローの上で
は，営業活動CFで預り金の減額分に相当する
キャッシュの減額が生じ，それを想定した慎重な
資金運用を行わない場合には資金不足に陥ること
になる。
ｇ．また，過大な設備投資も行わず必要な資本が調
達されている場合，預り金は将来の収益に見合う
キャシュの入りであり，将来の収入を先取りした
ものであるから企業にとっては余裕資金の増加と
なる。このため，この余裕資金の運用が課題とな
る。この余裕資金は，将来の収益によるキャッシュ
の入りであると同時に一定の条件の下で入居者に
返済する義務を負う場合がある。それだけに慎重
な運用がのぞまれるが，金融商品の高い運用報酬
を期待して運用し，その結果として多額の損失や
評価損を計上するケースが多い。入居者の権利を
保護する為にも慎重な運用が望まれる。
そこで分析の対象とした当該企業の財務的な特徴
は次のとおりである。
財務分析の基本となる静態的な安全性の分析で
は，流動比率，自己資本比率，固定比率その補助的
な比率である固定長期適合率の比率のいずれもが適
正な比率を示してはいない。
ただ，この業種では，入居時に多額の一時金を預
り金として受け入れており，その内，長期預り金を
経営分析の視点から資本金に準じた性格のものと考
えて自己資本比率を計算すると比較的良好な分析指
標を示すことができた。このように預り金は，過大
な投資がない限り，企業に資金的な余裕をもたらす
ものといえる。
そこで設備投資の適正性の視点から検討すると当
該企業の固定比率はその場合であっても高く，安全
性が高い比率と考えることは難しいと思われる。こ
の比率を改善するためには，固定資産を一定とする
と自己資本の増加が必要であり，自己資本を一定と
すれば過剰投資であり，固定資産の減額が必要であ
る。このため現状の施設設備を前提とすれば過小資
本であり，現実には他人資本である借入金に過大に
依存しているといえる。そのため，借入金を返済す
ることができなければ企業倒産の危険性が生じるこ
とになる。
過少資本を解消する方法は，増資による資本増強
か，利益の蓄積による営業活動キャッシュ・フロー
の増加による資金の確保である。企業業績や安全性
が良好とはいえない企業が株式市場で資金調達する
ことは困難を伴う。したがって，資本提携関係を強化
して株式市場外からの資金調達や利益の確保によっ
て借入金の返済資金を確保することが必要となる。
当該企業は，多額ではないものの，毎期利益を計
上しており，平成20年度に発生した利益剰余金のマ
イナスの状況が改善しつつあり，資本構成上は改善
しつつある。
ところで預り金は，企業の安全性を高める視点か
らは貢献している。しかし，借入金の返済財源であ
る営業活動CFを生み出す視点では，預り金は資金
を前受けしており，営業活動CFのマイナス要因に
なっている。このため，本業である営業活動によっ
て生み出す資金が預り金に相当する額について減額
され，充分に借入金の返済額を確保することが出来
ない状況にある。このことは，キャッシュ・フロー
計算書の各年度末のキャッシュ・フロー期末残高が
毎期減少し続け，その残高が借入金の返済額よりも
過少になり，最終的には倒産の危機が近づいている
といえる。
そのためには，資本増強とより一層の収益性の向
上が必要となる。
注
１)内閣府「平成23年版 高齢社会白書」より
データについては，2005年までは「国勢調査」に
よる実数値，2010年以降は国立社会保障・人口問
題研究所「日本の将来推計人口（平成18年12月
推計）」の出生中位・死亡中位仮定による推定結果
である。
http://www8.cao.go.jp/kourei/whitepaper/i
2012/6/30
２)厚生労働省「政策レポート（高齢者の住まい）」
より
http://www.mhlw.go.jp/seisaku/2009/03/01.
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字取り➡
html 2012/10/13
３)国土交通省「高齢者住まい法の改正について」
より
www.satsuki-jutaku.jp/doc/system-panfu-00.
pdf 2012/07/20
４)㈱光ハイツ・ヴェラスの基本情報と財務情報は，
㈱光ハイツ・ヴェラスのインターネットのホーム
ページと有価証券報告書からである。
http://www.varus.co.jp/company.html 2012/
05/11
５)介護付有料老人ホーム事業について
入居条件は入居時において自立・要支援・要介
護である。
入居一時金方式および利用権方式で，入居者は
入居一時金を支払うことで専用居室や共同施設の
利用権を死亡や解約などの契約解除まで保証され
る。
６)住宅型有料老人ホーム事業について
利用料は，家賃，月額費用の月払い方式であり，
施設内の居宅介護事業者がテナントとして居宅介
護事業を行っている。要介護の入居者は，各自契
約を締結して同事業所を利用することができる。
７)サービス付き高齢者向け住宅事業について
2009（平成21）年３月に適合高齢者専用賃貸住
宅として開設したが，2011（平成23）年の高齢者
の居宅の安定確保に関する法律の改正により申請
変更し，サービス付き高齢者向け住宅とした。
サービス付き高齢者向け住宅とは，床面積，ト
イレ，キッチン等の設備，バリアフリーの住宅要
件および担当者の常駐による緊急通報，安否確認
サービスの提供，原則賃貸借方式，前払い家賃等
の返還ルール保全措置等の条件が付けられてい
る。
利用料は，家賃，月額費用の月払い方式である。
また，当該企業の看護・介護スタッフが介護サー
ビスを提供している。
８)東日本観光開発㈱は，1979年に設立され，1993
年４月から洞爺村で会員制リゾート施設「洞爺湖
畔スパファーム・昴の郷」を経営していたが1990
年代初期のバブル崩壊で会員権販売が伸びず資金
繰りが悪化した。1995年に２回目の不渡手形を出
し経営が行き詰まった。
http://hokkaido-index.cocolog-nifty.com/blc
2012/6/30
９)2009（平成21）年度の主要な特別損失の内訳は，
次の通りである。
１．減損損失 760,819千円
２．貸倒引当金繰入額 228,500千円
３．投融資評価損
投資有価証券評価損 71,733千円
関係会社株式評価損 3,680千円
出資金評価損 26,000千円
４．過年度損益修正損
過年度営繕費 37,558千円
過年度法人税等 1,032千円
2009（平成21）年度㈱光ハイツ・ヴェラス有価
証券報告書・連結損益計算書より
10)利用権方式とは，建物賃貸借契約及び終身建物
賃貸借契約以外の契約で居住部分と介護や生活支
援等のサービス部分の契約が一体となっているも
のをいう。
11)入居一時金の取扱については，2012（平成24）
年４月施行の改正老人福祉法の規制強化によって
「家賃，敷金及び介護等その他の日常生活上必要な
便宜の供与の対価として受領する費用を除くのほ
か，権利金その他の金品を受領してはならない。」
（29条６項）として権利金等の受領を禁じている。
同時に，入居日から３ヶ月以内に退去する場合，
日割り計算による実費を除く入居一時金全額の返
還を義務付けている（同法８項・同施行規則21条
１号）。入居日から３ヶ月を経過し，想定居住期間
内に契約が終了する場合には，入居一時金から初
期償却と居住期間の償却（家賃やサービスの報酬
分）を除いた残額が返還額になる。この場合，初
期償却の性格が問題となる。社団法人全国有料老
人ホーム協会の「―얨高齢者向け住まいを選ぶ前
に―얨消費者向けガイドブック」（http://www.
yurokyo.or.jp/news/20121001）では，初期償却分
については想定居住期間を超えた期間に備えた家
賃（将来の家賃負担）と説明されている。ただ，
初期償却の本質を考えた場合，想定居住期間内に
契約を終了するケースでは，ガイドブックに従う
と初期償却分は前払家賃であるから，事業所等は
入居者等に初期償却分を返済しなければならない
が返還の対象にはなっていない。それに対して，
法律上，権利金の受領を禁止したものの，初期償
却分の性格は，居住期間の長短を問わず終身で独
占的に当該施設を居住する権利を取得したものと
考える場合には実質的には権利金としての性格を
持つものと考えることができる。その場合には，
権利金に相当する初期償却の額の妥当性が課題と
なり，居住者及び将来居住者等への情報開示が重
要となる。
(さかした のりひこ 会計学)
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